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ABSTRAK 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh net working capital, leverage, 
growth opportunity, likuiditas dan capital expenditure terhadap cash holding. Populasi dalam 
penelitian ini terdiri dari perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2015-2019. Sampel berjumlah 12 perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini 
ditentukan oleh metode purposive sampling. 
Data yang digunakan adalah data sekunder. Analisis data dilakukan dengan statistik 
deskriptif menggunakan teknik analisis regresi data panel. Hasil empiris dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa net working capital, growth opportunity, likuiditas dan capital 
expenditure tidak memiliki pengaruh yang signifikan secara statistik terhadap cash holding, 
sedangkan leverage memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap cash holding. 




Kas merupakan salah satu kelompok 
aktiva lancar yang dapat digunakan dengan 
segera untuk menunjang kelancaran 
kegiatan operasional perusahaan. Kas yang 
tersedia atau ditahan di perusahaan disebut 
dengan istilah cash holding. Cash holding 
merupakan kas yang ada atau tersedia di 
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 
operasional perusahaan dan juga membayar 
kewajiban perusahaan seperti membayar 
utang yang jatuh tempo dan membayar 
beban operasional. Cash holding juga dapat 
digunakan untuk melakukan pembelian 
saham, dibagikan kepada para pemegang 
saham berupa dividen, melakukaninvestasi 
untuk perusahaan, atau menyimpannya 
untuk kepentingan perusahaan. 
Tren cash holding menjadi perhatian 
bagi banyak perusahaan, sehingga terjadi 
peningkatan cash holding perusahaan di 
beberapa negara. Namun hal sebaliknya 
justru terjadi di Indonesia dimana terjadi 
penurunan cash holding. Cash holding 
yang dikelola secara buruk menjadi salah 
satu penyebab perusahaan sulit 
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berkembang dan mengantisipasi biaya- 
biaya yang tidak terduga (unexpected 
expense) (Gunawan, 2016). 
Berikut merupakan grafik rata-rata 
cash holding perusahaan pertambangan 
periode 2015-2018. 
 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (Data 
diolah) 
Berdasarkan gambar di atas dapat 
dilihat bahwa terjadi fluktuatif pada rata- 
rata cash holding perusahaan pertambangan 
selama 2015-2018. Rata-rata tingkat cash 
holding pada tahun 2015 di angka 0.129. 
Pada tahun 2016 dan 2017 mengalami 
penurunan menjadi 0.079 dan 0.072. Tetapi 
pada tahun 2018 mengalami kenaikan 
meskipun tidak signifikan menjadi 0.074. 
Berdasarkan data dan fenomena di atas, 
cash holding dari waktu ke waktu terus 
mengalami perkembangan dan perubahan. 
Hal tersebut menggambarkan adanya 
karakteristik masing-masing perusahaan 
dalam menentukan cash holding. 
Perkembangan perusahaan sektor 
pertambangan di Indonesia sangat pesat 
yang ditandai dengan banyaknya 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Pemerintah resmi menunjuk 
MIND ID untuk mengakuisisi 20% saham 
PT Vale Indonesia Tbk (INCO). Divestasi 
sebesar 20% adalah salah satu kewajiban 
yang tertuang dalam Kontrak Karya (KK). 
MIND ID merupakan brand baru yang 
resmi diperkenalkan untuk holding BUMN 
pertambangan yang sebelumnya bernama 
PT Indonesia Asahan Aluminium atau 
Inalum. MIND ID akan menyerap saham 
tersebut, bukan dialihkan kepada anak 
usaha perusahaan, dalam hal ini PT Aneka 
Tambang Tbk (ANTM). Pertimbangan dari 
sisi keuangan, PT Aneka Tambang Tbk 
belum memungkinkan dengan arus kas tak 
terlalu besar dan utang juga masih tinggi. 
Mengacu laporan keuangan Antam Juni 
2019, kas dan setara kas emiten produsen 
emas ini turun menjadi Rp 3,52 triliun, dari 
akhir tahun lalu Rp 4,30 triliun, sementara 
kewajiban perusahaan sebesar Rp 13,80 
triliun dengan nilai ekuitas Rp 19,77 triliun 
(www.cnbcindonesia.com). Pembelian 
Vale sangat bagus guna menciptakan 
BUMN tambang menjadi besar dan bisa 
menguasai pangsa pasar tambang domestik 
dan global. Hal tersebut membuktikan 
bahwa pentingnya menjaga tingkat cash 
holding perusahaan guna sebagai pemenuh 
kebutuhan investasi di masa depan. 
Dari latar belakang masalah yang ada, 
penelitian ini dilakukan untuk menguji 
faktor – faktor yang mempengaruhi cash 
holding. 
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Trade-off theory mengemukakan 
bahwa untuk mencapai tingkat cash 
holding yang optimal, perusahaan dapat 
mempertimbangkan batasan marginal 
value of benefit dan marginal value of cost. 
Marginal value of benefit dari cash holding 
adalah perusahaan dapat mengurangi 
kemungkinan terjadinya financial distress. 
Cash holding bertindak sebagai alat untuk 
menciptakan kebijakan investasi yang 
optimal. Sedangkan marginal value of cost 
adalah mempertimbangkan opportunity 
cost yang berkaitan dengan cash holding 
yaitu tidak diperolehnya tingkat 
pengembalian investasi jangka pendek 
karena perusahaan memilih menahan kas 
(Yanti et al., 2019). 
Pecking Order Theory 
Pecking order theory menganggap 
bahwa tidak ada tingkat cash holding yang 
optimal, namun kas mempunyai peran 
sebagai penyangga antara laba ditahan dan 
kebutuhan investasi. Ketika keuntungan 
yang didapat perusahaan lebih besar dari 
pada kebutuhan investasi, maka kelebihan 
kas tersebut akan menjadi kas yang tersedia 
di perusahaan. 
Agency Theory 
Agency theory mengasumsikan bahwa 
setiap individu hanya terdorong oleh 
kepentingan dirinya sendiri yang 
mengakibatkan timbulnya konflik 
kepentingan antara agen (manajer) dan 
principal (pemegang saham). 
Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh Net Working Capital 
terhadap Cash Holding 
Menurut Gunawan (2016) net 
working capital mampu berperan 
sebagai substitusi terhadap cash holding 
suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan 
kemudahan dalam mengubahnya 
menjadi kas saat perusahaan 
memerlukannya. Jika net working 
capital tinggi maka perusahaan lebih 
banyak memiliki aset lancar karena net 
working capital sebagian besar terdiri 
dari aset lancar sebagai pengganti kas. 
Oleh karena itu, perusahaan 
memutuskan memegang kas lebih 
sedikit. 
Berdasarkan trade-off theory, terdapat 
hubungan negatif antara net working 
capital dan cash holding. Trade-off 
theory menilai cash holding yang 
optimal yaitu dengan 
mempertimbangkan biaya yang 
ditimbulkan dari memegang kas tersebut 
dengan manfaat yang akan didapatkan 
perusahaan. 
4 
Comparative: Ekonomi Dan Bisnis, Vol. 3 (No. 1), 2021 
 
Penelitian yang dilakukan oleh 
Simanjuntak dan A. Sri (2017) dan 
Prasentianto (2015) menunjukkan hasil 
bahwa net working capital berpengaruh 
negatif terhadap cash holding. 
H1 : Net working capital berpengaruh 
negatif terhadap cash holding 
2. Pengaruh Leverage terhadap Cash 
Holding 
Gitman dan Zutter (2015) 
menyatakan bahwa leverage mengukur 
proporsi total aset yang dimiliki 
perusahaan yang dibiayai oleh hutang. 
Perusahaan dengan tingkat utang yang 
tinggi kurang mampu menyimpan kas 
karena peran pemantauan yang lebih 
tinggi dari lembaga keuangan (Kariuki 
et al., 2015). 
Berdasarkan agency theory, 
terdapat hubungan negatif antara 
leverage dan cash holding. Perusahaan 
dengan tingkat leverage yang rendah 
membuat kurangnya pengawasan dari 
pihak eksternal. 
Hal tersebut sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Prasetiono (2016), Basheer (2017), 
Marfuah dan Ardan (2015) yang 
mendapatkan hasil bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap cash 
holding. 
H2 : Leverage berpengaruh negatif 
terhadap cash holding 
3. Pengaruh Growth Opportunity 
terhadap Cash Holding 
Motif spekulasi dalam menahan kas 
menyatakan bahwa perusahaan menahan 
kas sebagai alat untuk memenuhi 
berbagai kebutuhan akan proyek – 
proyek investasi yang menguntungkan 
perusahaan. Sesuai dengan motif ini, 
maka perusahaan dengan peluang 
investasi tinggi akan terdorong untuk 
menahan kas dalam jumlah yang tinggi 
guna membiayai kesempatan investasi 
tersebut (Setyowati, 2016). 
Sesuai dengan pecking order 
theory, maka growth opportunity yang 
tinggi diduga akan mendorong 
perusahaan untuk membuat kebijakan 
dengan lebih memilih memegang kas 
yang tinggi guna membiayai 
kesempatan investasinya. Hal tersebut 
didukung oleh penelitian yang dilakukan 
oleh Marfuah dan Ardan (2015), 
Rehman dan Wang (2015), Andika 
(2017) dan Arfan (2017) yang 
menunjukan hasil bahwa growth 
opportunity berpengaruh positif 
terhadap cash holding. 
H3 : Growth opportunity berpengaruh 
positif terhadap cash holding 
4. Pengaruh Likuiditas terhadap Cash 
Holding 
Likuiditas yang tinggi merupakan 
cerminan bahwa perusahaan memiliki 
dana internal yang banyak. Semakin 
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besar likuiditas perusahaan maka 
semakin besar aset lancar yang dapat 
digunakan sebagai pengganti kas 
sehingga perusahaan lebih sedikit 
memegang kas karena sudah digantikan 
oleh aset lancar tersebut. 
Hasil penelitian Basheer (2017) dan 
Uyar dan Cemil (2017) menyebutkan 
bahwa likuiditas mempunyai pengaruh 
negatif terhadap cash holding. 
H4 : Likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap cash holding 
5. Pengaruh Capital Expenditure 
terhadap Cash Holding 
Capital expenditure adalah 
pengeluaran yang dapat memberikan 
manfaat atau keuntungan di masa depan 
sehingga tidak di perhitungkan sebagai 
biaya melainkan pengeluaran modal. 
Semakin besar belanja modal, maka 
cash holding akan menurun, dan 
sebaliknya apabila belanja modal 
menurun, maka cash holding akan 
meningkat (Mesfin, 2016). 
Salah satu teori cash holding yaitu 
pecking order theory mengindikasikan 
adanya hubungan negatif antara capital 
expenditure dengan cash holding. Hal 
ini karena capital expenditure berkaitan 
dengan dana yang dikeluarkan untuk 
memperoleh aset tetap. Jika sebuah 
perusahaan berinvestasi pada aset tetap, 
hal ini akan mengurangi kasnya. 
Hal ini didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Mesfin (2016), 
Sutrisno dan Gumanti (2016), dan Yanti 
et al. (2019) yang menemukan bahwa 
capital expenditure berpengaruh negatif 
terhadap cash holding. 
H5 : Capital expenditure berpengaruh 
negatif terhadap cash holding 
6. Pengaruh Net Working Capital, 
Leverage, Growth Opportunity, 
Likuiditas, Capital Expenditure 
terhadap Cash Holding 
Perusahaan yang memiliki tingkat 
net working capital, leverage, likuiditas 
dan capital expenditure yang tinggi 
maka perusahaan memutuskan 
memegang kas lebih sedikit. Perusahaan 
dengan growth opportunity yang tinggi 
diduga akan mendorong perusahaan 
untuk membuat kebijakan dengan lebih 
memilih memegang kas yang tinggi 
guna membiayai kesempatan 
investasinya. Oleh karena itu hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini 
adalah : 
H6 : Net working capital, leverage, 
growth opportunity, likuiditas dan 
capital expenditure secara simultan 




Dalam penelitian ini jenis data yang 
digunakan adalah data kuantitatif. Data 
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NWC = 






kuantitatif adalah data yang dapat diukur 
dengan skala numerik. Data kuantitatif 
berupa laporan keuangan yang diolah 
menjadi skala rasio. 
Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam 
penelitian ini dilakukan dengan cara studi 
dokumentasi di situs resmi Bursa Efek 
Indonesia. 
Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2015 – 2019 dengan 
jumlah sebanyak 12 perusahaan. 
Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling. 
Pengambilan sampel dilakukan 
berdasarkan pertimbangan tertentu dimana 
syarat yang dibuat sebagai kriteria yang 
harus dipenuhi oleh sampel dengan tujuan 
untuk mendapatkan sampel yang 
representative. 
Definisi dan Pengukuran Variabel 
Cash Holding (Y) 
Cash holding merupakan kas dan 
setara kas yang tersedia atau ditahan oleh 
perusahaan, dapat digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan operasional sehari- 
hari serta dapat pula digunakan untuk 
dibagikan kepada para pemegang saham 
dan diinvestasikan dalam bentuk aset fisik. 
Cash holding dapat dihitung dengan 
membandingkan kas dan setara kas dengan 
total aset. Cash holding diformulasikan 




Net Working Capital (X1) 
Net working capital atau modal kerja 
bersih mengacu pada pengertian modal 
kerja menurut konsep kualitatif dimana net 
working capital diartikan sebagai bagian 
dari aktiva lancar yang benar-benar dapat 
digunakan untuk membiayai operasional 
perusahaan tanpa mengganggu likuiditas 
perusahaan (Gunawan, 2016). Net working 






Leverage merupakan kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan utang 
yang dijadikan sebagai sumber dana dalam 
rangka mewujudkan tujuan perusahaan 
untuk meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham. Dalam penelitian ini, 
rasio yang digunakan untuk mengukur 
leverage adalah Debt to Assets Ratio atau 
Debt Ratio. Caranya adalah dengan 
membandingkan antara total utang dengan 
total aset. Leverage diformulasikan sebagai 
berikut: 
 
Cash Holding = 
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Total Aset t-Total Aset t-1 
GO = 




Growth Opportunity (X3) 
Growth opportunity merupakan suatu 
perpaduan antara kemungkinan akan 
peluang investasi di masa depan dengan 
memanfaatkan aset lancar yang dimiliki 
oleh perusahaan tersebut (Gunawan, 2016). 
Growth opportunity dapat diformulasikan 





Likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Dalam penelitian ini 
untuk mengukur likuiditas digunakan 
current ratio, yaitu rasio yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya menggunakan aset lancar yang 
dimiliki. Likuiditas dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut : 
 
 
Capital Expenditure (X5) 
Capital expenditure merupakan biaya 
yang dikeluarkan untuk memperbaiki atau 
menciptakan aset untuk digunakan 
perusahaan sebagai jaminan perusahaan. 
Capital expenditure dalam penelitian ini 
dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
Metode Analisis Data 
Berdasarkan data perhitungan net 
working capital, leverage growth 
opportunity, likuiditas, capital expenditure 
dan cash holding, maka perhitungan 
tersebut dilakukan dengan bantuan 
komputerisasi yaitu melalui program 
Microsoft Excel dan Eviews 9.0 
menggunakan analisis regresi data panel 
dikarenakan jumlah data yang banyak dan 
untuk meminimalisir kesalahan dalam 
perhitungan manual. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 
 CHD NWC DAR GO CR CAPEX 
Mean 0.084685 0.167865 0.454333 0.004595 7.618427 0.267738 
Median 0.057100 0.151100 0.436050 -0.001550 1.481950 0.281950 
Maximum 0.323200 1.196400 1.203600 0.381000 146.130200 0.624800 
Minimum 0.000200 -0.241800 0.023500 -0.741500 0.213700 0.000000 
Std. Dev. 0.083777 0.277601 0.200943 0.229302 23.89039 0.179795 
Skewness 0.892389 1.688566 0.326756 -0.985421 4.793481 0.002837 
Kurtosis 2.851842 6.588433 5.38721 4.352952 25.72822 2.065391 
       
Jarque-Bera 8.018453 60.70469 15.31462 14.28675 1521.205 2.183817 
Probability 0.018147 0.000000 0.000473 0.000790 0.000000 0.335575 
       
Sum 5.081100 10.071900 27.260000 0.275700 457.105600 16.064300 
Sum Sq. Dev. 0.414099 4.546686 2.382312 3.102184 33674.31 1.907253 
       
Observations 60 60 60 60 60 60 
Berdasarkan tabel di atas dapat 
dideskripsikan bahwa jumlah data 
(observation) yang digunakan penelitian ini 
sebanyak 60 data. Nilai mean terbesar 
dialami oleh Current Ratio (CR) yaitu 
7.618427 sedangkan variabel Growth 
Opportunity (GO) memiliki nilai mean 
yang terkecil yaitu sebesar 0.004595. Nilai 
median terbesar dialami oleh variabel 
likuiditas dengan menggunakan Current 
Ratio (CR) yaitu sebesar 1.481950, 
sementara variabel Growth Opprtunity 
(GO) memiliki median yang paling kecil 
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terbesar yaitu variabel likuiditas (CR) yaitu 
sebesar 146.130200 sementara nilai 
maximum terkecil dimiliki variabel Cash 
Holding (CHD) yaitu sebesar 0.323200. 
Nilai minimum terbesar yaitu variabel 
likuiditas (CR) yaitu sebesar 0.213700, 
sementara variabel Net Working Capital 
(NWC) memiliki nilai minimum terkecil 
yaitu sebesar -0.241800. Nilai standar 
deviasi terbesar yaitu variabel likuiditas 
(CR) sebesar 23.89039 yang berarti bahwa 
variabel likuiditas memiliki resiko yang 
lebih tinggi dalam mengalami perubahan 
dibandingkan dengan variabel-variabel 
yang lain selama periode penelitian. 
Sementara variabel Cash Holding (CHD) 
mempunyai tingkat resiko paling rendah, 
yaitu sebesar 0.083777 yang berarti bahwa 
variabel Cash Holding (CHD) selama 
periode penelitian mengalami perubahan 
yang tidak terlalu fluktuatif. 
 
Estimasi Regresi Data Panel 
Common Effect Model 
Common Effect Model (CEM) adalah 
teknik yang paling sederhana 
mengansumsikan bahwa data gabungan 
yang ada, menunjukkan kondisi yang 
sesungguhnya. Berikut ini merupakan hasil 
dari Common Effect Model (CEM) : 
Common Effect Model 
 
 
Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
 
Fixed Effect Model 
Model ini dikenal dengan model efek 
tetap, dimana satu objek memiliki 
konstanta yang tetap besarnya untuk 
berbagai periode waktu, demikian juga 
dengan koefisien regresinya, tetap 
besarnya dari waktu ke waktu (Winarno, 
2015). Berikut ini merupakan hasil dari 
Fixed Effect Model (FEM) : 




Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
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Random Effect Model 
Pendekatan dengan Fixed Effect 
Model dan model dummy untuk data panel 
menimbulkan permasalahan hilangnya 
derajat bebas dari model dan juga dapat 
menghalangi untuk mengetahui persamaan 
model aslinya. Oleh karena itu, estimasi 
perlu dilakukan dengan komponen error 
atau model acak. Random Effect Model 
(REM) mengansumsikan setiap variabel 
mempunyai perbedaan intersepsi 
(Winarno, 2015). Berikut ini merupakan 
hasil dari Random Effect Model (REM) : 
Random Effect Model 
Uji Chow digunakan untuk memilih 
model yang digunakan apakah sebaiknya 
menggunakan Common Effects Model 
(CEM) atau Fixed Effects Model (FEM). 
Adapun hasil uji chow sebagai berikut : 





Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
Berdasarkan tabel di atas nilai Probabilitas 
Cross-section F (0.0000) dan Cross- 
section chi-square (0.0000) <  (0.05), 
maka dapat disimpulkan bahwa Fixed 
Effect Model (FEM) lebih layak digunakan 
dibandingkan Common Effect Model 
(CEM). 
 
Hasil Uji Hausman 
Uji Hausman digunakan untuk 
memilih model yang digunakan apakah 
sebaiknya menggunakan Random Effects 
Model (REM) atau Fixed Effects Model 
(FEM). 





Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
Pemilihan Model Estimasi Model 
Hasil Uji Chow 
Hasil Uji Hausman 
 
Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
 
Berdasarkan tabel di atas nilai Probabilitas 
(Prob.) Cross-section random (0.1248) > 
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(0.05), maka dapat disimpulkan bahwa 
Random Effect Model (REM) lebih layak 
digunakan dibandingkan Fixed Effect 
Model (FEM). 
 
Hasil Uji Lagrange Multiplier 
Uji Lagrange Multiplier digunakan 
untuk memilih model yang digunakan 
apakah sebaiknya menggunakan Random 
Effects Model (REM) atau Common Effects 
Model (CEM). Adapun hasil uji lagrange 
multiplier sebagai berikut : 






Sumber: Data diolah. Output Eviews 9.0 
Berdasarkan tabel di atas nilai Probabilitas 
Cross-section Breusch-pagan (0.0000) <  
(0.05), maka dapat disimpulkan bahwa 
Random Effect Model (REM) lebih layak 
digunakan dibandingkan Common Effect 
Model (CEM). 
Hasil Kesimpulan Model 
Hasil pengujian disajikan dalam tabel 
sebagai berikut : 
Kesimpulan Model 
 
No Metode Pengujian Hasil 
1 Uji Chow CEM vs FEM FEM 
2 Uji Hausman REM vs FEM REM 
3 Uji Lagrange Multiplier CEM vs REM REM 
Sumber : Data diolah 
Berdasarkan hasil ketiga pengujian yang 
sudah dilakukan maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi data panel yang akan 
digunakan dalam uji hipotesis dan 
persamaan regresi data panel adalah model 
Random Effect Model (REM). 
Random Effect Model (REM) 
menggunakan pendekatan General Least 
Squared (GLS) dalam teknik estimasinya, 
maka tidak perlu dilakukan uji asumsi 
klasik. 
Hasil Uji Hipotesis 
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji kelayakan model atau biasa dikenal 
dengan Uji F digunakan untuk menjelaskan 
apakah semua variabel bebas yang 
dimasukkan ke dalam model secara 
bersama-sama mempunyai pengaruh 
terhadap variabel terikat (Eksandy, 2018). 
Adapun hasil dari uji F sebagai berikut : 
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 
 
Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat 
bahwa nilai F-statistic sebesar 2.625395, 
sementara F-Tabel dengan tingkat  = 5%, 
df1(k-1) = 5 dan df2(n-k) = 54 didapat nilai 
F-Tabel sebesar  2.386069. Dengan 
demikian F-statistic (2.625395) > F-Tabel 
(2.386069)  dan nilai Prob(F-statistic) 
0.033874 < 0.05 maka dapat disimpulkan 
bahwa Ha diterima, yang artinya variabel- 
variabel independen dalam penelitian ini 
yang terdiri dari net working capital, 
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dan capital expenditure secara bersama- 
sama berpengaruh terhadap cash holding. 
 
Hasil Uji R2 (Koefisien Determinasi) 
Hasil koefisien determinasi 
menjelaskan seberapa jauh kemampuan 
model regresi dalam menerangkan variasi 
variabel bebas mempengaruhi variabel 
terikat. Adapun hasil uji R2 (koefisien 
determinasi) dalam penelitian dapat dilihat 
pada tabel sebagai berikut: 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Sumber: Data diolah. Output Eviews 9.0 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat 
bahwa  nilai   Adjusted R-squared 
menunjukkan nilai sebesar  0.121069, 
artinya bahwa  variasi  perubahan naik 
turunnya cash holding perusahaan dapat 
dijelaskan  oleh  net  working capital, 
leverage, growth opportunity, likuiditas 
dan capital expenditure sebesar 12.11%, 
sementara sisanya yaitu sebesar 87.89% 
dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang 
tidak diteliti dalam penelitian ini. 
Hasil Uji t 
Hasil uji t menjelaskan signifikansi 
pengaruh variabel bebas secara parsial 
terhadap variabel terikat. Berikut hasil dari 
uji t : 
Hasil Uji t 
 
Sumber: Data diolah, Output Eviews 9.0 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan 
bahwa: 
1. Nilai t-Statistic Net Working Capital 
(NWC) sebesar 0.274800, sementara t- 
Tabel dengan tingkat  = 5%, df(n-k) = 
54 didapat nilai t-Tabel sebesar 2.00488. 
Dengan demikian t-Statistic Net 
Working Capital (NWC) sebesar 
(0.274800) < t-Tabel (2.00488) dannilai 
Prob. 0.7845 > 0.05 maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel networking 
capital dalam penelitian ini tidak 
memiliki pengaruh terhadap cash 
holding. 
2. Nilai t-Statistic Debt to Asset Ratio 
(DAR) sebesar 2.031296, sementara t- 
Tabel dengan tingkat  = 5%, df(n-k) = 
54 didapat nilai t-Tabel sebesar 2.00488. 
Dengan demikian Debt to Asset Ratio 
(DAR) t-Statistic sebesar (-2.031296) > 
t-Tabel (2.00488) dan nilai Prob. 0.0472 
< 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel leverage dalam penelitian ini 
memiliki pengaruh terhadap cash 
holding. 
3. Nilai t-Statistic Growth Opportunity 
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Tabel dengan tingkat  = 5%, df(n-k) = 
54 didapat nilai t-Tabel sebesar 2.00488. 
Dengan demikian Growth Opportunity 
(GO) t-Statistic sebesar (0.708365) < t- 
Tabel (2.00488) dan nilai Prob. 0.4818 > 
0.05 maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel Growth Opportunity (GO) 
dalam penelitian ini tidak memiliki 
pengaruh terhadap cash holding. 
4. Nilai t-Statistic Current Ratio (CR) 
sebesar 0.720402, sementara t-Tabel 
dengan tingkat  = 5%, df(n-k) = 54 
didapat nilai t-Tabel sebesar 2.00488. 
Dengan demikian Current Ratio (CR) t- 
Statistic sebesar (0.720402) < t-Tabel 
(2.00488) dan nilai Prob. 0.4744 > 0.05 
maka dapat disimpulkan bahwa variabel 
Current Ratio (CR) dalam penelitian ini 
tidak memiliki pengaruh terhadap cash 
holding. 
5. Nilai t-Statistic Capital Expenditure 
(CAPEX) sebesar 1.935906, sementara 
t-Tabel dengan tingkat  = 5%, df(n-k) 
= 54 didapat nilai t-Tabel sebesar 
2.00488. Dengan demikian Capital 
Expenditure (CAPEX) t-Statistic 
sebesar (1.935906) < t-Tabel (2.00488) 
dan nilai Prob. 0.0581 > 0.05 maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel Capital 
Expenditure (CAPEX) dalam penelitian 
ini tidak memiliki pengaruh terhadap 
cash holding. 
Persamaan Model Regresi Data Panel 
Fungsi persamaan regresi adalah untuk 
memprediksi nilai variabel dependen (Y) 
dan untuk mengetahui arah dan besarnya 
pengaruh variabel independen (X) terhadap 




Sumber: Data diolah. Output Eviews 9.0 
Hasil persamaan regresi yang diperoleh 
adalah: 
CH = 0.171608 + 0.010358 NWC - 
0.100909 DAR - 0.025808 GO + 0.000233 
CR - 0.166102 CAPEX + εit 
Persamaan regresi di atas memiliki makna 
sebagai berikut : 
1. Konstanta sebesar 0.171608. Hal ini 
mengindikasikan bahwa jika tidak 
terdapat nilai-nilai pada variabel 
independen (variabel-variabel 
independen sama dengan 0), maka cash 
holding memiliki nilai sebesar 
0.171608. 
2. Nilai koefisien variabel net working 
capital sebesar 0.010358, berarti bahwa 
setiap peningkatan 1 (satu) satuan net 
working capital maka cash holding akan 
meningkat sebesar 0.010358 dengan 
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asumsi variabel independen lainnya 
bernilai konstan (tetap). 
3. Nilai koefisien variabel leverage yang 
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio 
(DAR) sebesar -0.100909, berartibahwa 
setiap peningkatan 1 (satu) satuan 
leverage maka cash holding akan 
menurun sebesar -0.100909 dengan 
asumsi variabel independen lainnya 
bernilai konstan (tetap). 
4. Nilai koefisien variabel growth 
opportunity sebesar -0.025808, berarti 
bahwa setiap peningkatan 1 (satu) satuan 
growth opportunity maka cash holding 
akan menurun sebesar -0.025808 dengan 
asumsi variabel independen lainnya 
bernilai konstan (tetap). 
5. Nilai koefisien variabel likuiditas yang 
diproksikan dengan Current Ratio (CR) 
sebesar 0.000233, berarti bahwa setiap 
peningkatan 1 (satu) satuan likuiditas 
maka cash holding akan meningkat 
sebesar 0.000233 dengan asumsi 
variabel independen lainnya bernilai 
konstan (tetap). 
6. Nilai koefisien variabel capital 
expenditure sebesar -0.166102, berarti 
bahwa setiap peningkatan 1 (satu) satuan 
capital expenditure maka cash holding 
akan menurun sebesar -0.166102 dengan 
asumsi variabel independen lainnya 
bernilai konstan (tetap). 
Interpretasi Hasil 
1. Pengaruh Net Working Capital 
terhadap Cash Holding 
Sebelumnya telah dijelaskan jika 
net working capital tinggi maka 
perusahaan lebih banyak memiliki aset 
lancar karena net working capital 
sebagian besar terdiri dari aset lancar 
sebagai pengganti kas. Oleh karena itu, 
perusahaan memutuskan memegang kas 
lebih sedikit. Namun Jinkar (2013) 
menyatakan bahwa tidak setiap saat aset 
lancar selain kas dapat menjadi subtitusi 
bagi kas. Pada beberapa kondisi khusus 
yaitu pada saat mengalami pailit, aset 
lancar tidak dapat dengan mudah diubah 
menjadi kas. Oleh karena itu, manajer 
perusahaan biasanya akan membuat 
cadangan kas yang tinggi untuk menjaga 
likuiditas meskipun net working capital 
perusahaan juga tinggi. 
Hasil dari penelitian ini secara 
konsisten sesuai dengan hasil penelitian 
yang telah dilakukan oleh peneliti 
terdahulu, yaitu Liadi dan I Ketut (2018) 
dan Andika (2017) yang menyatakan 
bahwa variabel net working capital 
ternyata tidak memiliki pengaruh 
terhadap cash holding perusahaaan. 
2. Pengaruh Leverage terhadap Cash 
Holding 
Penelitian ini menunjukkan hasil 
bahwa peningkatan leverage akan 
berpengaruh pada penurunan rasio cash 
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holding. Leverage yang tinggi 
mencerminkan kemudahan suatu 
perusahaan mendapatkan pendanaan 
eksternal. Hal ini yang mendasari sebab 
perusahaan dengan leverage yang tinggi 
tidak memegang kas terlalu banyak 
karena dianggap memberikan return 
yang lebih rendah jika dibandingkan 
investasi pada aset lain. Sesuai agency 
theory yang memprediksi adanya 
hubungan negatif antara leverage dan 
cash holding. Jadi, perusahaan dengan 
tingkat leverage yang tinggi akan 
memiliki tingkat cash holding yang 
rendah. Hasil penelitian sesuai dengan 
yang dilakukan oleh Prasetiono (2016) 
yang menyatakan bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap cash 
holding. 
3. Pengaruh Growth Opportunity 
terhadap Cash Holding 
Tidak adanya pengaruh growth 
opportunity terhadap cash holding 
disebabkan oleh nilai standar deviasi 
variabel growth opportunity yang lebih 
besar dari nilai rata-ratanya sehingga 
dapat dikatakan bahwa sebaran data 
variabel growth opportunity tidak baik. 
Sebelumnya telah dijelaskan bahwa 
perusahaan dengan growth opportunity 
tinggi akan mendorong perusahaan 
untuk menahan kas dalam jumlah yang 
lebih banyak untuk membiayai 
kesempatan investasinya. Sebaran data 
growth opportunity yang tidak baik 
memungkinkan adanya ketidakpastian 
peluang investasi yang dimiliki 
perusahaan. Ketidakpastian ini 
menyebabkan perusahaan yang 
sebelumnya menahan kas dalam jumlah 
yang lebih banyak untuk membiayai 
kesempatan investasi yang ada akan 
cenderung menggunakan kas untuk 
kepentingan lain yang lebih 
menguntungkan untuk perusahaan. 
Hasil penelitian sesuai dengan yang 
dilakukan oleh Gunawan (2016), 
Rahmawati (2019) Simanjuntak dan 
Wahyudi (2017) yang menyatakan 
bahwa growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap cash holding. 
4. Pengaruh Likuiditas terhadap Cash 
Holding 
Current ratio merupakan rasio untuk 
mengukur kemampuan perusahaan 
membayar kewajiban jangka pendek 
dengan membandingkan antara aktiva 
lancar dengan hutang lancar. Dengan 
kata lain, seberapa banyak aktiva lancar 
yang tersedia untuk menutupi kewajiban 
jangka pendek yang segera jatuh tempo. 
Tetapi pada beberapa kondisi khusus 
tidak setiap saat aktiva lancar selain kas 
dapat menjadi subtitusi bagi kas. Hal ini 
menunjukkan bahwa tinggi atau 
rendahnya likuiditas tidak 
mempengaruhi tingkat cash holding 
perusahaan. Hasil penelitian sesuai 
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dengan yang dilakukan oleh Zulyani dan 
Hardiyanto (2019) dan Suherman (2017) 
yang menyatakan bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap cash holding. 
5. Pengaruh Capital Expenditure 
terhadap Cash Holding 
Tidak berpengaruhnya capital 
expenditure terhadap cash holding 
perusahaan pertambangan di BEI 
disebabkan oleh berbedanya tingkat 
pengeluaran modal yang dimiliki oleh 
perusahaan sampel. Aset-aset yang 
dimiliki perusahaan ini umumnya 
dibiayai oleh hutang, sehingga kegiatan 
mengganti atau membeli aset tetap tidak 
memiliki pengaruh yang besar pada 
tingkat kas yang tersedia di perusahaan. 
Hal lain yang membuat variabel capital 
expenditure secara signifikan tidak 
mempengaruhi kepemilikan kas karena 
capital expenditure perusahaan lebih 
berhubungan terhadap investasi 
perusahaan daripada terhadap collateral 
(Jinkar. 2013). 
Hasil penelitian sesuai dengan yang 
dilakukan oleh Najema dan Rusdayanti 
(2019) dan Suryani (2017) yang 
menyatakan bahwa capital expenditure 
tidak berpengaruh terhadap cash 
holding. 
6. Pengaruh Net Working Capital. 
Leverage. Growth Opportunity. 
Likuiditas dan Capital Expenditure 
terhadap Cash Holding 
Berdasarkan pengujian variabel net 
working capital, leverage, growth 
opportunity, likuiditas dan capital 
expenditure terhadap cash holding 
diperoleh hasil F-statistic (2.625395) > 
F-Tabel (2.386069) dan nilai Prob. (F- 
statistic) 0.033874 < 0.05, hal ini 
menunjukkan bahwa model regresi ini 
dapat digunakan untuk memprediksi 
cash holding perusahaan. Maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis 6 (H6) 
diterima, yang artinya variabel-variabel 
independen dalam penelitian ini yang 
terdiri dari net working capital, 
leverage, growth opportunity, likuiditas 
dan capital expenditure secara bersama- 
sama berpengaruh terhadap cash 
holding. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk 
mengetahui pengaruh net working capital, 
leverage, growth opportunity, likuiditas 
dan capital expenditure terhadap cash 
holding dengan menggunakan perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2015-2019 sebagai 
objek penelitian dengan total sampel 
sebanyak 12 perusahaan dan analisis 
menggunakan regresi data panel. 
Berdasarkan hasil analisis data yang 
dilakukan, maka mendapatkan hasil yang 
disimpulkan sebagai berikut : 
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1. Net working capital tidak berpengaruh 
terhadap cash holding. 
2. Leverage berpengaruh negatifterhadap 
cash holding. 
3. Growth opportunity tidak berpengaruh 
terhadap cash holding. 
4. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap 
cash holding. 
5. Capital expenditure tidak berpengaruh 
terhadap cash holding. 
6. Net working capital, leverage, growth 
opportunity, likuiditas dan capital 
expenditure secara simultan 
berpengaruh terhadap cash holding. 
Keterbatasan 
Beberapa keterbatasan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian hanya terbatas pada sektor 
pertambangan, sehingga kurang 
mewakili seluruh sektor penghasil bahan 
baku yang ada di Bursa Efek Indonesia. 
2. Variabel independen penelitian yang 
digunakan masih terbatas, hal ini dapat 
terlihat dari nilai Adjusted R-squared 
yang mempengaruhi cash holding hanya 
sebesar 12.11% yakni dari variabel net 
working capital, leverage, growth 
opportunity, likuiditas dan capital 
expenditure. 
3. Tahun pengamatan pada penelitian ini 
hanya lima tahun, terhitung dari tahun 
2015 – 2019. 
Saran 
Berdasarkan hasil analisis dan 
kelemahan, maka terdapat beberapa saran 
untuk penelitian selanjutnya antara lain : 
1. Bagi manajemen perusahaan disarankan 
untuk memperhatikan variabel leverage 
karena variabel tersebut memberikan 
efek yang signifikan terhadap cash 
holding. 
2. Bagi peneliti di masa mendatang 
disarankan menambahkan variabel 
independen lainnya yang mungkin dapat 
mempengaruhi cash holding selain yang 
telah digunakan dalam penelitian ini. 
3. Diharapkan pada penelitian yang akan 
datang untuk menggunakan sampel di 
luar perusahaan pertambangan sehingga 
dapat diperbandingkan hasilnya. 
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